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Abstrak.  
Investasi di Pasar Modal dengan harapan mendapatkan keuntungan, namun memiliki risiko keuntungan yang 

tinggi diikuti risiko yang tinggi.Oleh karena itu, untuk mengatasi tujuan tersebut reksadana merupakan solusi 

pemodal yang memiliki keterbatasan pengetahuan, informasi, kurangnya waktu dan tenaga untuk memonitor, 

dan risiko-risiko lain. Penelitian bertujuan untuk menganalisis kebijakan alokasi aset, kinerja manajer investasi, 

dan tingkat risiko terhadap reksadana saham pada perusahaan   di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan 

hasil pengolahan data yang dilakukan dengan mengunakan SPSS versi 20  diperoleh bahwa kebijakan alokasi 

aset, kinerja manajer investasi berpengaruh positif signifikan terhdap reksadana saham artinya semakin 

kebijakan alokasi aset, kinerja manajer investasi makin baik maka reksadana saham akan semakin tinggi yang 

pada akhirnya akan menaikan nilai perusahaan.  Didapatkan juga hasil bahwa tingkat risiko memiliki pengaruh 

yang negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja reksadana saham di Indonesia. Artinya pada penelitian ini, 

semakin besar return dari suatu reksadana risiko atas investasi justru menurun. 

 

Kata kunci: kebijakan alokasi aset, kinerja manajer investasi, tingkat risiko, kinerja reksadana saham. 

 

PENDAHULUAN 

 

Investasi di Indonesia beragam yang   memiliki resiko dan tingkat pengembalian yang 

berbeda, tergantung dari banyaknya jenis investasi yang diikuti. Wadah investasi saat ini 

yang cukup menjanjikan terdapat pada pasar modal. Investasi dapat diartikan sebagai 

pembelian suatu aset dengan harapan bahwa aset tersebut akan menghasilkan keuntungan di 

masa datang. Namun keuntungan  yang diperoleh tersebut pastinya juga akan berbanding 

sebanding dengan risiko yang dihadapi oleh para investor yang mana keuntungan yang tinggi 

juga akan diikuti dengan risiko yang tinggi pula (Kasmir, 2018). 

Reksadana memiliki keuntungan dalam hal variasi, fleksibilitas, diversifikasi, dan 

likuiditas. Reksadana mempunyai kapabilitas untuk solusi bagi investor yang memiliki 

keterbatasan pengetahuan dan sumber untuk memperoleh return yang tinggi dan relatif aman 

dan bagi pasar modal suatu negara akan memberikan kontribusi yang lebih luas 

(Qamruzzaman, 2014). Dengan kata lain, reksadana merupakan wadah berinvestasi secara 

kolektif untuk ditempatkan dalam portofolio berdasarkan kebijakan investasi yang ditetapkan 

oleh fund manager atau manajer investasi.  Karakterisasi portofolio Efek tersebut bisa berupa 

saham, obligasi, instrument pasar uang, atau kombinasi dari beberapa diantaranya.  

Reksadana dipilih karena murah, mudah dan dikelola oleh ahlinya (Wijaya, 2015).  

Reksadana yang baik adalah reksadana yang dapat menghasilkan return yang lebih 

tinggi, terutama reksadana saham yang memiliki tingkat return dan risiko yang tinggi, 

reksadana saham dapat dikatakan memiliki kinerja yang bagus jika mampu menunjukan 

kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan pasar yaitu IHSG atau lebih baik diantara 

reksadana saham sejenis (Isnurhadi, 2014). Kinerja reksadana saham dipengaruhi oleh faktor-

faktor jumlah alokasi aset, kinerja manajer investasi, dan tingkat risiko. 

Berdasarkan data yang diperoleh dari Infovesta Utama pada periode 2016-2019 

indeks reksadana saham diwakili Infovesta Equity Fund indeks tercatat paling rendah sebesar 

-15,20%. Padahal pada periode yang sama Indeks harga saham gabungan (IHSG) terpantau 
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menguat 42,56%. Sementara itu indeks reksadana pendapatan tetap yang tercermin dalam 

Infovesta Fixed Income Fund Indeks mencatat kinerja paling tinggi sebesar 49,37% adapun 

Yield obligasi pemerintah bertenor 10 tahun memang membaik pada periode tersebut, turun 

hingga 14,64% ke level 7,28%. Mengikuti dibawahnya adalah indeks reksadana pasar uang 

yang tercermin dalam Infovesta Balance Fund Index sebesar 30,76% 

 

Tabel 1 Kinerja Reksadana secara kumulatif 

Periode Reksa-dana 

saham 

Reksadana Dana 

campuran 

Reksadana 

pendapatan tetap 

Reksadana Pasar 

uang 

2016 18,13 20,1 24,06 21,61 

2017 29,75 31,25 38,66 28,32 

2018 23,01  27,46   37,94  34,55 

2019 -15,20   30,76   49,37  40,43 

Sumber : Infovesta Utama per September 2019 

 

Dari data tersebut, dapat dilihat bahwa kinerja reksadana saham terpantau paling 

lambat dibandingkan dengan kinerja reksadana yang lainnya. Sedangkan pada tahun 2019 

kinerja produk reksadana, terutama reksadana saham masih menunjukan kinerja negatif. Hal 

ini disebabkan oleh kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dibilang 

performanya belum memuaskan. Berdasakan data dari Infovesta Utama, sejak awal tahun 

hingga januari 2019, IHSG hanya mampu menguat 1,45%, namun masih belum mampu 

membawa kinerja reksadana saham ke zona positif (Cnbn Indonesia,2019). 

Penelitian mengenai Kinerja Reksadana sudah banyak dilakukan. Diantaranya adalah 

penelitian yang dilakukan (Bitomo, 2016) menyatakan bahwa Tingkat Risiko berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap hasil kinerja reksadana di Indonesia, juga penelitian yang 

dilakukan oleh (Ramayani, 2018) yang menyatakan bahwa  Kinerja Manajer Investasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja reksadana saham di Indonesia. Hal itu 

berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Pradipta, 2016) yang menyatakan bahwa 

tingkat Risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja reksadana saham di 

Indonesia, penelitian yang dilakukan oleh (Purwanto, 2015) yang menyatakan bahwa 

Kebijakan Alokasi Aset berpengaruh Positif dan signifikan terhadap Kinerja reksadana saham 

di Indonesia. Penelitian yang dilakukan (Purnawati, 2017) yang menyatakan bahwa Kinerja 

Manajer Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksadana saham. 

 

TEORI 

 

Teori Agency 

Teori keagenan menjelaskan tentang hubungan kinerja perusahaan terhadap 

pengungkapan informasi agar suatu perusahaan tetap berjalan dengan baik, hal tersebut sama 

kaitnya dengan Kinerja Reksadana bahwa reksadana yang memiliki kinerja yang baik tentu 

akan meningkatkan Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan Return yang tinggi, yang akan 

berpengaruh kepada tingkat kepercayaan untuk berinvestasi pada produk reksadana. Besarnya 

return yang diperoleh tentu akan membuat manajer investasi termotivasi dan meningkatkan 

kinerja nya karena target manajer investasi telah tercapai dengan baik. Selain itu 

pengungkapan Informasi akan membuat principal terpenuhi dalam informasi yang 

dibutuhkan.   
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Teori Portofolio 

Dana yang dimiliki investor tidak dialokasikan hanya pada satu instrument investasi 

(efek), tetapi sekumpulan efek yang berbeda yang dinamakan dengan portofolio. Manajemen 

portofolio adalah suatu proses yang dilakukan oleh investor mengatur uangnya yang 

diinvestasikan dalam bentuk portofolio (Hartono,2013). Dalam mengembangkan strategi dan 

kebijakan investasi harus memperhatikan faktor-faktor ekspektasi makro, antara lain faktor 

ekonomik, sosial, politik, dan sektor industri. Faktor ekonomik misalnya suku bunga dan  

inflasi. 

 

Kinerja Reksadana 

     Kinerja berarti hasil pekerjaan yang mempunyai hubungan kuat dengan tujuan strategis 

organisasi, kepuasan konsumen, dan juga memberikan kontribusi ekonomi (Wibowo, 2007). 

Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 

pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh Manajer Investasi yang 

telah mendapat izin dari Otoritas Jasa Keunagan. Berdasarkan tujuan investasi reksadana 

dibagi menjadi (Ahmad, 2017) : (1) dana pertumbuhan yang berusaha memperoleh capital 

gain yang besar, (2) Dana perkembangan pendapatan yang mendapatkan pendapatan dan 

capital gain dari saham biasa, (3) dana keseimbangan yang mengutamakan 

penganekaragaman jenis efek seperti saham biasa, saham preferen, obligasi, dan sekuritas 

dengan harapan akan mendapatkan dividen, bungan , dan capital gain. 

Dengan meningkatnya jumlah dana yang di investasikan, diharapkan juga akan 

meningkatkan baik nilai, volume maupun frekuensi transaksi investasi di bursa, sehingga 

instrumen saham dan obligasi menjadi lebih likuid. Hal ini juga akan meningkatkan efisiensi 

pasar serta terbentuknya harga yang wajar bagi setiap instrumen yang diperjual belikan.Selain 

itu Kinerja reksadana dapat diukur dengan cara menghitung tingkat return yang dihasilkan 

serta tingkat risiko yang didapatkan dari Manajer Investasi (Pradani, dkk; 2013).  

Dengan demikian didapatkan  kinerja dari reksadana yang terpilih, investor 

diharapkan tidak akan  mengalami kerugian karena berinvestasi pada reksadana dengan 

kinerja yang buruk. Namun, hal ini membuat investor mengalami kesulitan dalam 

mendapatkan  reksadana saham karena perbedaan kinerja satusama lain. Sehingga dibutuhkan 

indikator-indikator yang digunakan menilai kinerja reksadana saham selain daripada Nilai 

Aktiva Bersihnya (NAB). Aktiva/kekayaan pada suatu Reksadana terdiri atas beragam jenis, 

seperti: kas, deposito, sertifikat Bank Indonesia, surat berharga komersial, obligasi, saham 

dan efek lainnya. Sebagai indikator efisiensi penggunaan data yang tertanam dalam 

perusahaan yang diwujudkan dalam tingkat kembalian (rate of return on invested capital) 

 

Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV) merupakan alat ukur kinerja 

reksadana.), nilai aktiva bersih terlihat pada harga satuan unit penyertaan yang menjadi 

indikator untung/ruginya investasi pada reksadana dan merupakan hasil strategi investasi 

yang dikerjakan oleh manajer investasi Nilai Aktiva Bersih (NAB) dihitung dengan 

menjumlahkan seluruh nilai dari masing-masing efek yang dimilikinya berdasarkan harga 

penutupan efek yang bersangkutan kemudian dikurangi dengan kewajiban-kewajiban 

reksadana. Besarnya NAB bisa berfluktuasi setiap hari, tergantung pada perubahan nilai efek 

dalam portofolio reksadana. Meningkatnya NAB mengindikasikan meningkatnya investasi 

pemegang saham/unit penyertaan, begitu pula sebaliknya (Marzuki Usman, 2000). 
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Kebijakan Alokasi Aset 

 

Kebijakan alokasi aset sebagai tindakan untuk menempatkan bobot investasi atau 

proporsi instrumen keuangan tak berisiko (risk free asset) dan instrument keuangan berisiko 

(risky asset) (Samsul, 2012). Risk free asset dapat diartikan sebagai instrumen investasi yang 

tidak mungkin mengalami gagal bayar bunga dan pokok investasi, contohnya saja Sertifikat 

Bank Indonesia (SBI). Risky Asset diartikan sebagai instrumen keuangan yang mengandung 

risiko tidak mendapat hasil investasi atau pokok investasi tidak kembali sebagaimana 

keseluruhan, seperti saham dan deposito. Dengan begitu dapat dimaksudkan bahwa alokasi 

aset adalah teknik investasi portofolio yang bertujuan untuk menyeimbangkan risiko dan 

menciptakan diversifikasi dengan membagi aset diantara katagori utama seperti uang tunai, 

real estate, dan turunanya. Pada prinsipnya, walau proses penerapan kebijakan alokasi aset 

berbeda-beda akan tetapi tujuannya sama yaitu memberikan tingkat keuntungan investasi 

yang lebih tinggi dibandingkan investasi lainnya dengan risiko tertentu (Hartanto, 2018) 

 

Kinerja Manajer Investasi  

Manajer investasi adalah anggota yang memiliki kegiatan untuk dapat mengelola 

suatu portofolio reksadana. Manajer investasi diberikan imbal jasa atas pengelolaan 

reksadana. Semakin tinggi biaya yang dibebankan, setidaknya manajer investasi dapat 

melakukan diversifikasi secara baik dalam memilih aset-aset dalam portofolionya. Sehingga 

hal tersebut lebih berpengaruh terhadap tingkat kinerja reksadana. Reksadana yang telah 

dikelola perusahaan yang telah mendapat izin dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang 

disebut dengan Manajer Investasi (Darmaji dan Fakhruddin, 2001). Bagian dari Manajer 

Investasi ini terdapat dua yaitu perusahaan efek yang memang membentuk divisi khusus yang 

menangani reksadana dan perusahaan yang secara khusus bergerak sebagai perusahaan 

investasi (investment management company). Seorang manajer investasi akan berusaha untuk 

meningkatkan keuntungan dalam mengelola dananya sehingga perlu memperhatikan saham 

yang mana yang akan dibeli (stock selection) dan juga memperhatikan kapan saat yang tepat 

untuk membeli atau menjualnya (Waelan, 2008). 

 

Tingkat Risiko 

Dalam berinvestasi investor harus mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi 

sebagai dasar pembuatan keputusan investasi. Risiko merupakan kemungkinan perbedaan 

antara return actual yang diterima dengan return yang diharapkan. Semakin besar 

kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi semakin besar risiko 

investasi tersebut  (Umam, 2013). Tingkat Risiko dapat diartikan sebagai besarnya 

penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan 

tingkat pengembalian aktual (actual return) yang Semakin besar simpangan, berarti semakin 

besar risiko investasi tersebut (Widjaja, 2009). 

 

Penelitian Terdahulu 

Menurut Handayani (2016) dan Citra.F.I. (2017) Alokasi aset berpengaruh positif 

terhadap kinerja reksadana. Namun pada penelitian Pradipta (2016), Alokasi aset tidak 

berpengaruh terhadap kinerja reksadana. Sedangkan pada penelitian Bitomo (2016) dan 

Purnawati (2017) menemukan bukti bahwa alokasi aset berpengaruh negatif terhadap kinerja 

reksadana. 

Penelitian Pradipta (2016), Bitomo (2016), dan Citra (2017) menemukan adanya 

pengaruh positif tingkat risiko terhadap kinerja reksadana. Namun pada penelitian Handayani 

(2016) dan Purwanto (2015) mengungkapkan bahwa tingkat risiko berpengaruh negatif 

terhadap kinerja reksadana. 
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Kinerja manajer investasi berpengaruh positif terhadap kinerja reksadana, sesuai 

penelitian Purnawati (2017) dan Ramayani (2018). Sedangkan pada penelitian Handayani 

(2016) dan Purwanto (2015) mengungkapkan bahwa kinerja manajer investasi berpengaruh 

negatif terhadap kinerja reksadana.  

 

H1: Alokasi aset berpengaruh Signifikan terhadap Kinerja Reksadana Saham di Indonesia 

H2: Kinerja Manajer Investasi Berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Reksadana Saham di 

Indonesia 

H3 : Tingkat Risiko berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Reksadana Saham di Indonesia 

 

METODE PENELITIAN 

 

Jenis Penelitian  

Berdasarkan permasalahan dan tujuan penelitian maka penelitian ini menggunakan 

penelitian kuantitatif yang sering disebut metode tradisional. Penelitian kuantitatif didasari 

oleh filsafat positivisme yang menekankan fenomena-fenomena objektif dan dikaji secara 

kuantitatif (Nana;2012). Objektivitas dalam penelitian kuantitatif dengan menggunakan 

angka-angka, pengolahan statistik, struktur dan percobaan terkontrol. 

 

Lokasi Penelitian  

Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data-data yang diperoleh melalui situs 

internet www.reksadana.ojk.go.id, www.pasardana.id  yaitu berupa reksadana saham yang 

masih aktif pada tahun 2016-2019. 

 

Sumber Data  

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Pengambilan sampel menggunakan teknik 

purposive sampling. Purposive sampling adalah menentukan sampel dengan pertimbangan 

tertentu yang dipandang dapat memberikan data secara maksimal (Arikunto;2010).   

Data tersebut adalah alokasi aset, tingkat risiko, manajer investasi, tingkat risiko, dan 

reksadana saham  tahunan periode 2015-2018. 

 

Populasi  

     Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diharapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik simpulannya (Sugiyono, 2013). Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh reksadana saham pada periode 2016-2019. 

 

Sampel  

 Menurut (Sugiyono, 2015) sampel adalah bagian atau jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi. Penelitian ini menggunakan populasi Reksa Dana saham yang ada pada Bursa 

Efek Indonesia dalam pengambilan sampel, yaitu pengambilan sampel yang menyesuaikan 

dengan kriteria tertentu. Kriteria sampel terbaik yang digunakan dalam penelitian ini tahun 

2016-2019 : Kriteria–kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel ini sebagai berikut: 

1. Reksadana yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

2. Reksadana yang masuk kedalam katagori produk reksadana saham  

3. Reksadana yang masuk kedalam saham konvensional 

4. Reksadana yang aktif berturut-turut pada periode 2016-2019 

5. Reksadana yang memiliki data yang dibutuhkan selama periode 2016-2019 

6. Reksadana saham masih aktif dan dikelola oleh manajer investasi masing-masing 

 

http://www.reksadana.ojk.go.id/
http://www.pasardana.id/
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Berdasarkan teknik pengambilan sampel tersebut, diperoleh jumlah sampel (n) dari data 

time series tahunan selama periode tahun 2016–2019, yaitu sebanyak 20 perusahaan sehingga 

data yang dipergunakan 20 x 4 tahun = 80 data. 

 

Variabel dan Pengukuran  

1. Kinerja Reksadana  

Kinerja Reksadana adalah kinerja yang berasal dari perubahan return bulanan reksa 

dana saham di Bursa Efek Indonesia. (Sharpe, 2008) memperkenalkan metode untuk 

mengukur kinerja portofolio yang dinamakan,reward-to-variability ratio (RVAR). Kinerja 

suatu reksadana ditentukan oleh besarnya return yang diperoleh atas investasi yang dikenal 

dengan nilai aktiva bersih (NAB). Pada penelitian ini, metode perhitungan return atas 

reksadana yang digunakan adalah Metode Sharpe. Metode Sharpe bertujuan untuk 

mengukur sejauh mana diversifikasi portofolio kombinasi yang optimal dapat 

menghasilkan keuntungan dengan risiko tertentu.  

SRD= Rp-Rf 

               σp 

 

Dimana : 

SRD : Indeks Sharpe Portofolio reksadana saham 

RP : Rata-rata return portofolio  

Rf :Rata-rata return bebas risiko  

σP : Standar deviasi return portofolio  

Dimana rumus untuk mencari standar deviasi adalah  

Standar deviasi : σ = (σ2)1/2 

Keterangan : 

σ2 : Varian return  

 

   2. Kebijakan Alokasi Aset 

Menurut Sharpe (1992) dalam Nurcahya & Bandi (2010),  alat ukur untuk 

menghitung pengaruh kebijakan alokasi aset terhadap kinerja reksadana digunakan model 

analisis regresi linear berganda yang model matematiknya dikembangkan berdasarkan Asset 

Class Factor Model. Model ini untuk menentukan seberapa efektif manajer investasi reksa 

dana melakukan fungsinya dari kebijakan alokasi aset (Asset Allocation Policy).  

Dapat dituliskan dengan rumus berikut : 

Kebijakan Alokasi Aset Reksadana = Proporsi Alokasi Aset Saham x Rata-rata return IHSG  

      

3. Kinerja Manajer Investasi 

Variabel kinerja manajer investasi diukur menggunakan Treynor-Mazuy Model. 

Dalam model ini dapat dilihat besaran α yang menunjukkan kemampuan memilih saham 

dan besaran γ menunjukkan kemampuan market timing yang dimiliki manajer investasi 

(Treynor dan Mazuy, 2006). Maka dapat ditulis persamaan sebagai berikut : 

Biaya Manajer Investasi = biaya pengelolaan 1 th / Rata-rata NAB 1 th 

 

Dimana :  

 

NAB : Nilai aktiva bersih reksadana 

 

4. Menghitung Resiko 

Tingkat risiko adalah tingkat kemungkinan return aktual tidak seperti Pengertian 

risiko sendiri merupakan penyimpangan hasil (return) yang diperoleh dari rencana hasil 
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(return) yang diharapkan (Martono dan Agus, 2008). Tingkat risiko reksadana saham dapat 

dilihat dari standar deviasi dari return reksadana tersebut, rumus dalam menentukan standar 

deviasi adalah sebagai berikut : 

 

σi: √∑ = 1{𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)}𝑛
𝑖 .2 

Dimana: 

σi  :  Standar deviasi reksadana, 

Ri    : return pada periode i, 

E(Ri)  : Nilai expected return, 

N          :Jumlah observasi. 

 

Teknik Pengumpulan Data  

     Metode yang digunakan dalam penelitian adalah  mengumpulkan data dalam  penelitian 

ini menggunakan teknik dokumentasi. Dokumentasi dari asal kata dokumen, yang artinya 

barang-barang tertulis (Arikunto ; 2010). 

 

     Teknik ini dilakukan dengan melihat data-data sekunder yang telah di sediakan oleh Bursa 

Efek Indonesia yang meliputi data Variabel dependen pada penelitian ini adalah reksadana 

saham (Y) dan Variabel bebas pada penelitian ini adalah alokasi aset (X1), manajer investasi 

(X2), tingkat risiko (X3). 

 

Teknik Analisis Data  

Analisis regresi linier berganda (Multi Regression Linier Analysis) digunakan untuk 

mengetahui pengaruh dari variabel dependent (variabel yang dipengaruhi), sekaligus 

digunakan untuk melihat pengaruh terhadap reksadana saham. Wooldridge menyatakan 

bahwa analisis regresi berganda mempunyai kemampuan untuk analisis cateris paribus karena 

secara eksplisit mengontrol banyak faktor secara simultan yang berpengaruh terhadap 

variabel dependen (Latan;2014). Analisis regresi linier berganda menghasilkan sebuah 

persamaan regresi yang dapat digunakan dalam prediksi. Secara matematis dapat dituliskan 

sebagai berikut: 

Y = α + ßX1 + ßX2 + e 

Dimana : 

Y merupakan variabel dependen 

X merupakan variabel independen 

α merupakan intercept 

ß merupakan slope 

e merupakan error term 

 

 

 

1. Pengujian Asumsi Klasik  

 

Pengujian asumsi klasik untuk memastikan bahwa model yang  diperoleh benar-  

benar memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi linear berganda yang meliputi asumsi 
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normalitas, tidak terjadi autokorelasi, tidak terjadi heteroskedastisitas dan tidak terjadi 

multikolinearitas.  

     

2. Pengujian Hipotesis  

    a. Koefisien Determinasi (R2)  

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel independen (Sekaran, 2006). Nilai 

koefisiensi determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel–variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi  variasi  

variabel  independen  (Sekaran,  2006).  Ketepatan  fungsi regresi sampel dalam 

menaksir nilai aktual dapat diukur dari nilai goodness of fit. Secara statistik goodness of 

fit dapat diukur dari koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai statistik t. 

Perhitungan statistik kritis di mana Ho ditolak. Sebaliknya disebut tidak signifikan bila 

nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima (Ghozali, 2013). 

 

    b. Uji Simultan (Uji F)  

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh beberapa variabel secara bersama-sama 

terhadap variabel yang lain dengan taraf signifikan 5%. Analisis varians (ANOVA) 

membantu menguji perbedaan rata-rata yang signifikan di antara lebih dari dua 

kelompok pada variabel terikat yang berskala interval atau rasio1. Hasil ANOVA 

menunjukkan apakah rata-rata dari berbagai kelompok secara signifikan berbeda satu 

sama  lain, seperti yang ditunjukkan oleh statistik F. Statistik F menunjukkan apakah 

dua varians sampel berbeda satu sama lain atau dari populasi yang sama.  

 

 c. Uji Parsial (Uji t)  

  Uji t dalam penelitian ini digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh 

variabel independen secara sendiri-sendiri (parsial) terhadap variabel dependen. Dalam 

uji t memasukan rata-rata dan  standar deviasi dari dua kelompok pada variabel dan 

menguji apakah perbedaan numerikal dalam rata-rata berbeda secara signifikan dari 0 

(nol) sebagaimana didalilkan dalam hipotesa nol (Uma Sekaran;2006). 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Model regresi linear berganda digunakan untuk menghitung besarnya pengaruh antara 

variabel bebas pada penelitian ini adalah alokasi aset (X1), manajer investasi (X2), tingkat 

risiko (X3),  terhadap variabel terikat yaitu reksadana saham  (Y).  

Secara umum rumus persamaan regresi linier berganda adalah Y= a +bX1+ bX1+ 

bX3+e. Hasil perhitungan koefisien regresi dengan menggunakan program SPSS 20.0.  
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Tabel 2. Hasil Model Regresi Linear Berganda 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 
St. Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1.068 .168  -6.349 .000 

x1 .417 .145 .340 2.869 .006 

X2 -3.607 .856 -.503 -4.214 .000 

X3 -.155 1.149 -.016 -.135 .894 

a. Dependent Variable: Kinerja Reksadana Saham 

Coefficientsa 

Berdasarkan tabel  2  dapat diperoleh rumus regresi sebagai berikut : 

Kinerja Reksadana = -1.068+ 0.417 X1 – 3.607 X2 -0,155 X3 + e 

Interpretasi dari regresi diatas adalah sebagai berikut : 

1. Konstanta (a) ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol maka variabel 

terikat (Beta) sebesar -1.068 

2. Nilai  koefisien regresi  Kebijakan Alokasi Aset  terhadap Kinerja Reksadana sebesar 

0,417  nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan Kebijakan Alokasi Aset 

sebesar 1 satuan diprediksi akan menaikan (+) Kinerja Reksadana sebesar 0,417  . 

3. Nilai  koefisien regresi  Kinerja Manajer Investasi  terhadap Kinerja Reksadana sebesar    

-3.607 nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan Kinerja Manajer 

Investasi  sebesar 1 satuan diprediksi akan menurunkan (-) Kinerja Reksadana sebesar      

-3.607 

4. Nilai  koefisien regresi  Tingkat Risiko  terhadap Kinerja Reksadana sebesar  -0,155 nilai 

ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan Tingkat Risiko  sebesar 1 satuan 

diprediksi akan menurunkan (-) Tingkat Risiko sebesar -0,155 

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel Kinerja Reksadana. Nilai koefisiensi determinasi adalah antara 

nol dan satu. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabel Aloaksi Aset, Kinerja Manajer 

Investasi dan Tingkat Risiko. Nilai yang mendekati satu berarti variabel Kinerja Reksadana.  
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Tabel 3 Hasil Uji Koofesien Determinasi 

Model Summary 

Model R R 

Square 

Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .652a .580 .442 .95656 

a. Predictors: (Constant), Tingkat Risiko, Kinerja Manajer Investasi, Kebijakan Alokasi 

Aset 

 

Berdasarkan tabel 3 dapat disimpulkan bahwa nilai koefisien korelasi (R) sebesar 

0,580  artinya  Kebijakan Alokasi Aset, Kinerja Manajer Investasi dan Tingkat Risiko positif 

kuat. Koefisien determinan 𝑅2 (R Square) dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai koefisien 

determinasi (R Square) adalah sebesar 0,580 atau 58%. Nilai tersebut bermakna bahwa 

Kebijakan Alokasi aset, Kinerja Manajer Investasi dan Tingkat Risiko mampu menjelaskan 

variabel kinerja reksadana sebesar 58% Sedangkan sisanya, yaitu 42% dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini.  

 

Hasil Uji Kelayakan (Model F Test) 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yaitu 

Kebijakan Alokasi Aset, Kinerja Manajer Investasi dan Tingkat Risiko mempunyai pengaruh 

secara bersama-sama terhadap variabel Kinerja Reksadana. Untuk menguji hipotesis ini 

digunakan statistik F: 

 

Tabel 4 Hasil Uji Kelayakan  

(Model F Test) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regr

essio

n 

26.927 3 8.976 9.809 .000b 

Resid

ual 
42.090 46 .915 

  

Total 69.017 49    

a. Dependent Variable: Kinerja Reksadana Saham 

b. Predictors: (Constant), Tingkat Risiko, Kinerja Manajer Investasi, Kebijakan Alokasi 

Aset 

 

Pada tabel 4 hasil uji kelayakan model (F test) terlihat bahwa nilai Sig. adalah sebesar 0,000 

karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 

tersebut dapat dinyatakan layak. 
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Hasil Uji Statistik (t test) 

Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh variabel Kebijakan 

Alokasi Aset, Kinerja Manajer Investasi dan Tingkat Risiko secara individual menerangkan 

variasi variabel Kinerja Reksadana. Berikut ini adalah hasil uji statistik t. 

 

 

Tabel 5. Hasil Uji t test 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1.130 .148  -7.636 .000 

X1 .434 .144 .354 3.005 .004 

X2 -3.537 .840 -.494 -4.209 .000 

X3 .000 .000 .128 1.087 .283 

a. Dependent Variable: Kinerja Reksadana Saham 

 

Berdasarkan hasil diatas dapat disimpulkan sebagai berikut : 

a. Hasil pengujian pada variabel Kebijakan Alokasi Aset terhadap Kinerja Reksadana 

diperoleh tingkat signifikan sebesar 0,004 lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima dan H0 

ditolak, menunjukkan Kebijakan Alokasi Aset berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Reksadana Saham.  

b. Hasil pengujian pada variabel Kinerja Manajer Investasi terhadap Kinerja Reksadana 

diperoleh tingkat signifikan sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima dan H0 

ditolak, menunjukkan bahwa Kinerja Manajer Investasi berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Reksadana. 

c. Hasil pengujian pada variabel Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksadna Saham 

diperoleh tingkat signifikan sebesar 0,83 lebih besar dari 0,05 maka Ha ditolak dan H0 

diterima, menunjukkan bahwa Tingkat Risiko tidak berpengaruh terhadap Kinerja 

Reksadana Saham. 

 

Pengaruh Kebijakan Alokasi Aset terhadap Kinerja Reksadana Saham 

Berdasarkan uji analisis statistik dalam penelitian ini ditemukan bahwa hipotesis 

pertama (H1) yaitu Kebijakan Alokasi Aset mempunyai pengaruh positif terhadap Kinerja 

Reksadana Saham. Ini berarti bahwa hubungan kebijakan alokasi aset searah dengan kinerja 

reksadana saham. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian penelitian yang 

dilakukan oleh (Purwanto, 2015), kebijakan alokasi aset  berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja reksadana saham. 

Kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) mempunyai pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap kinerja reksadana saham, yang artinya semakin membaiknya kebijakan 

alokasi aset akan mempengaruhi secara optimal tingkat return investasi investor dan 

karenanya akan meningkatkan kinerja reksadana saham di Indonesia. Kebijakan alokasi aset 

untuk pengelolaan dana investor akan berdampak pada peningkatan return jika kebijakan 

alokasi aset yang dilakukan baik dan berdampak pada penurunan return reksadana saham jika 

kebijakan alokasi aset tidak buruk. Kebijakan alokasi aset dalam hal ini adalah bagaimana 

mendistribusikan danai pada berbagai kelas aset yang ada idan 

besarnyaadanaayangadidistribusikan. Kondisi ekonomi juga mempengaruhi berbagai 
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keputusan investor dan strategi yang harus diterapkan untuk memenuhi return yang 

diharapkan investor. Selain itu, tujuan keuangan dan periode investasi juga mempengaruhi 

pencapaian tujuan keuangan, semakin lengkapnya informasi dari tujuanakeuangan investor 

maka semakin baiknya penentuanmalokasi aset sehingga optimalnya return dan 

mempengaruhimkinerja reksadana saham.  

 

Pengaruh Kinerja Manajer Investasi terhadap Kinerja Reksadana Saham 

Manajer investasi diberikan imbal jasa atas pengelolaan reksadana. Semakin tinggi 

biaya yang dibebankan, seharusnya manajer investasi melakukan diversifikasi secara baik 

dalam memilih aset-aset dalam portofolionya. Sehingga hal tersebut dapat berpengaruh 

terhadap tingkat kinerja reksadana (Winingrum, 2011). Hal ini sejalan dengan uji statistik 

dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa kinerja manajer investasi berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja reksadana saham. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Purnawati, 2017) 

yang menyatakan bahwa kinerja manajer investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

reksadana saham. tahap terpenting dalam pembuatan keputusan investasi reksadana yaitu 

sangat  berhubungan dengan pendistribusian dana investor ke dalam kelas – kelas aset dan 

mempengaruhi return investasi reksadana. Proses pengalokasian aset yaitu bagian yang  

terpenting dalam proses investasi, karena berhubungan dengan return reksadana saham. Jadi 

dapat disimpulkan jika tingkat pengembalian yang diharapan tidak terjadi, maka investor 

akan sangat menghadapi risiko kerugian. Selain itu penentuan jumlah alokasi aset yang 

optimal akan memperkecil risiko yang dihadapi dalam investasi reksadana sehingga 

perpaduan antara tingkat return dan tingkat risiko tersebut dapat  menghasilkan kinerja 

reksadana saham yang baik. 

 

Pengaruh Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksadana Saham 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

tingkat risiko memiliki pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja 

reksadana saham di Indonesia. Artinya pada penelitian ini, semakin besar return dari suatu 

reksadana risiko atas investasi justru menurun (berbanding terbalik, Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian yang dikemukakan oleh Bitomo, 2016) menyatakan bahwa Tingkat Risiko 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hasil kinerja reksadana di Indonesia. 

Ketidaksesuaian ini disebabkan oleh adanya pola risiko yang berbeda antara investasi 

pada umumnya dengan investasi dalam bentuk portofolio. Penambahan berbagai jenis 

sekuritas ke dalam portofolio, maka manfaat penguranan risiko yang kita peroleh akan 

semakin besar sampai mencapai titik tertentu di mana manfaat penguranan tersebut mulai 

berkurang (Tandelin, 2011). Pendapat tersebut sesuai dengan pengertian investasi reksadana 

dimana didalam investasi reksadana dimasukkan beberapa jenis sekuritas dengan tujuan 

untuk mengurangi risiko. Sehingga risiko dalam melakukan investasi reksadana saham 

berbeda dengan investasi saham biasa berbeda-beda. 

 

KESIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian data yang dilakukan secara statistik, dapat 

diperoleh kesimpulan bahwa hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa : 

1. Kebijakan alokasi aset  berpengaruh secara positif terhadap kinerja reksadana saham  

2. Kinerja manajer investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana saham. 

3. Tingkat Risiko berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hasil kinerja reksadana di 

Indonesia  
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